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1. Introdução
Este trabalho tem como objetivo analisar os diversos procedimentos operacionais
que o Banco Central pode utilizar na condução da política de mercado aberto. O Banco
Central através de sua mesa de operações pode atuar fixando preços, seja a taxa de juros
ou os preços dos títulos, com o mercado determinando a quantidade de reservas (de
moeda); ou, então, controlando a quantidade de reservas bancárias e o mercado
determinandoa a taxa de juros. Cada um desses procedimentos depende dos arranjos
institucionais que norteiam a organização do sistema bancário.
A literatura sobre este assunto no Brasil é bastante incipiente. Por esta razão, a
Seção 2 deste trabalho apresenta uma resenha que discute os principais problemas dos
diferentes procedimentos operacionais que têm sido empregados pelo Banco Central dos
Estados Unidos (o Federal Reserve System) na sua política de mercado aberto. A Seção 3
descreve, em suas linhas gerais, a política de recolhimento compulsório no Brasil desde a
criação do Banco Central do Brasil, pois ela é um ingrediente importante na política
monetária. A Seção 4 analisa os procedimentos operacionais da política de mercado aberto
brasileira nos últimos dez anos. A Seção 5 apresenta as principais conclusões do trabalho.
2. Política Monetária Americana: Procedimentos Operacionais
Para analisar-se os procedimentos operacionais de condução da política monetária
é preciso que se construa um modelo que descreva o processo de criação e destruição da
moeda. A seguir, apresentaremos um modelo bastante simples, baseado no trabalho de
Thorton (1982), que permire que se compreenda os diferentes procedimentos que podem
ser utilizados na condução da política monetária.
A oferta monetária é igual à soma dos depósitos à vista (D) e do papel moeda em
poder do público (C):
(1)  Ms = D + C
A base monetária (B) é igual à soma das reservas compulsórias (RC), das reservas
excedentes (RE) e do papel moeda em poder do público:
(2) B = RC + RE + C
O papel moeda em poder do público é uma proporção dos depósitos à vista:
(3) C = kD
A reserva compulsória é uma proporção dos depósitos à vista,
(4) R c = τ  D2
onde τ  é a alíquota do recolhimento compulsório.
A reserva excedente depende da taxa de juros r, de acordo com:
(5) RE = λ  - δ  r               ,    δ  > 0
Quanto maior a taxa de juros menor é o volume de reservas excedentes, pois a taxa de
juros representa o custo de oportunidade de deixar as reservas paradas, sem aplicação.
Num sistema de controle monetário em que a taxa de redesconto é fixada abaixo da
taxa de juros, e o Banco Central estabelece alguns critérios para acesso ao redesconto , as
reservas bancárias (BR) obtidas através do redesconto, que são denominadas reservas
mutuadas, dependem do diferencial entre a taxa de juros e a taxa de redesconto (rd):
(6) BR = φ  (r - rd) , r > rd,  φ  > 0
e:
BR = 0     , se  r ≤  rd
O mercado de reservas bancárias está em equilíbrio quando o total de reservas
demandada for igual ao total de reservas ofertado:
(7) RC + RE = NBR + BR
onde NBR, as reservas não mutuadas, é o volume de reservas que depende da decisão
operacional do Banco Central.
A quantidade demandada de moeda é função da renda nominal (Y) e da taxa de
juros,
(8) Md = α  Y - β  r         ,   α  > 0, β  > 0
O mercado monetário está em equilíbrio quando a quantidade ofertada for igual à
quantidade demandada de moeda. Isto é:
(9) Md = Ms
No curto prazo, entendido aqui como um período que abrange algumas semanas no
máximo, a renda nominal da economia é considerada exógena e a taxa de redesconto é
uma variável de política econômica previamente fixada. O modelo contém nove equações
e dez variáveis. O Banco Central pode escolher uma das variáveis e utilizá-la como
instrumento no procedimento operacional de condução da política monetária no dia a dia.
A seguir, examinaremos três procedimentos operacionais que consistem, respectivamente,
no controle i) da taxa de juros (r), ii) das reservas não mutuadas (NBR), iii) e das reservas
mutuadas (BR).3
Controle da Taxa de Juros
No procedimento operacional em que o Banco Central controla a taxa de juros, o
equilíbrio no mercado fornece o nível da taxa de juros que o Banco Central deve fixar para






Cabe lembrar que no curto prazo o nível de renda nominal deve ser previsto para que se
obtenha o valor de r . A Figura 1 mostra a equação de demanda de moeda e o nível da taxa







Figura 1. O Mercado Monetário e o Controle da Taxa de Juros
Uma outra maneira de analisar-se este tipo de procedimento operacional é através
do mercado de reservas bancárias, que permite uma compreensão de como funciona a
política de mercado aberto (open market) do Banco Central.
A demanda total de reservas é igual à soma das reservas compulsórias e das
reservas excedentes:
Rd = RC + RE = τ  D + λ  - δ  r
onde o termo depois do último sinal de igualdade resultou das equações (4) e (5). Como o
público deseja reter sob a forma de papel moeda uma proporção k dos depósitos à vista











                                                
1 O Banco Central Americano (FED) usava uma variante deste procedimento operacional até outubro de
1979, que consistia em fixar um intervalo para a taxa de fundos do FED (Federal Funds Rate). Quando a
taxa ultrapassava o limite superior o FED , através de operações de mercado aberto, injetava reservas no
sistema.  Por outro lado, quando a taxa caísse e ficasse abaixo do limite inferior, o FED retirava reservas do
sistema.4
Substituindo-se este valor de D na expressão anterior de Rd, chega-se à seguinte

















Na Figura 2 a curva RR representa esta equação, com o eixo vertical marcando a taxa de


















Figura 2. O Mercado de Reservas e o Controle da Taxa de Juros
A oferta de reservas tem duas componentes, uma que depende de decisão do Banco
Central, as reservas não mutuadas, e outra componente que depende da decisão dos bancos
comerciais de ir ou não ao redesconto. Logo, a oferta de reservas será dada por:
Rs = NBR + φ  (r-rd) , se r > rd
e
Rs = NBR,  se r ≤  rd
onde o segundo termo da primeira expressão é dado pela equação (6). A curva ABC da
Figura 2 representa a oferta de reservas bancárias quando o Banco Central fixa o volume
de reservas não mutuadas em NBR . O Ponto E é o equilíbrio do mercado de reservas
bancárias:à taxa de juros r , corresponde um volume total de reservas bancárias R, que
está dividido entre reservas mutuadas (BR ≡ redesconto) e reservas não mutuadas
(NBR ).2
O Banco Central para fixar a taxa de juros no nível r  deve então, através da
política de mercado aberto, suprir o sistema bancário com um volume de reservas não
mutuadas igual a NBR .
Controle das Reservas Não Mutuadas
                                                
2Não iremos analisar para este modelo qual o efeito da utilização da taxa de redesconto como instrumento de
política monetária. É fácil verificar-se que se a taxa de redesconto mudar a curva ABC muda também,
afetando o equilíbrio do mercado.5
Quando a reserva não-mutuada é um instrumento de política monetária ela é uma
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onde ∆= + + + τ β φ λ () ( ) 1 k . Esta expressão permite que se calcule o valor das reservas
não mutuadas para se atingir uma dada meta para a quantidade de moeda.
No mercado de reservas bancárias, o Banco Central supre um volume de reservas
não mutuadas igual a NBR  e o mercado fornece a taxa de juros r  que equilibra o mercado
de reservas. (vide Figura 2).
Controle das Reservas Mutuadas
Neste procedimento operacional o Banco Central controla o total das reservas
mutuadas enquanto as reservas não mutuadas passam a ser uma variável endógena do
modelo.4 A equação (6) pode ser reescrita como
rr B R d =+
1
φ
e representada na Figura 3, com o eixo horizontal marcando o volume de reservas
mutuadas e o eixo vertical a taxa de juros r. O Banco Central ao fixar o volume de
reservas mutuadas em BR, o mercado de reservas determinará a taxa de juros de
equilíbrio r .
Substituindo-se o valor de r  da expressão anterior na equação de demanda de
moeda, e supondo-se equilíbrio no mercado monetário, a quantidade de moeda é dada por:
MYr B R d =−− αβ
β
φ
Com esta expressão pode-se, então, obter o volume de reservas mutuadas para
atingir-se uma dada meta de quantidade de moeda. O volume de reservas não mutuadas


























Esta equação é obtida facilmente a partir da condição de equilíbrio no mercado de
reservas e da última equação da quantidade de moeda.
                                                
3O FED adotou este procedimento operacional entre outubro de 1979 e outubro de 1982. A justificativa para
a mudança foi a de procurar atingir um controle mais adequado da quantidade de moeda, com o objetivo de
combate à inflação, que em taxas anuais tinha passado de um dígito para dois dígitos nos EUA.
4 Em outubro de 1982 o FED mudou novamente de procedimento operacional, abandonando a preocupação









Figura 3. Taxa de Juros e Reservas Mutuadas
Análise Comparativa dos Procedimentos Operacionais
Para atingir-se uma dada meta de quantidade de moeda, os três procedimentos
operacionais seriam equivalemtes se a economia não fosse submetida a choques. Na
prática, todavia, eventos imprevistos ocorrem no dia a dia da condução da política
monetária, de sorte que cada um dos procedimentos pode levar a resultados diferentes .
Comecemos pelo caso em que o Banco Central controla através de operações de
mercado aberto a taxa de juros, e fixa em r  o seu valor, como indicado na Figura 4.
Suponha-se que a demanda de reservas, devido a choques na demanda de moeda por
exemplo, desloca-se de DoDo para D1D1. Nestas circunstâncias, o mercado de reservas
fica pressionado e a taxa de juros, caso o Banco Central não atuasse, subiria para o novo
ponto de equilíbrio E1
'. O Banco Central entra no mercado comprando títulos, aumentando
o volume de reservas, fazendo com que a curva de oferta desloque-se de Ao Bo Co para
A1B1C1  , e consequentemente mantendo a taxa de juros constante. O resultado desta
operação é o aumento do volume total de reservas de Ro para R1.Imagine-se, agora, a
situação oposta em que a demanda de reservas desloca-se de Do Do para D2D2. Se a mesa
de operações do Banco Central não atuasse a taxa de juros cairia para o valor
correspondente ao ponto E2
' . O Banco Central entra no mercado vendendo títulos,
retirando reservas do sistema, deslocando a curva de oferta de AoBoCo para A2B2C2. O
volume total de reservas diminui, então, de Ro para R2. A conclusão que se chega é de
que o procedimento operacional de controle da taxa de juros pode acarretar uma grande













































Figura 4.Controle da Taxa de Juros e Variabilidade das Reservas
Considere-se agora o caso do procedimento operacional através do controle das
reservas não mutuadas. A Figura 5 supõe que o Banco Central estabelece como meta
operacional o valor NBR  das reservas não mutuadas. Quando a demanda de reservas for
dada por DoDo o nível de reservas é igual a Ro e a taxa de juros é ro. Imagine-se que a
demanda de reservas desloca-se de DoDo para D1D1. A taxa de juros sobe para r1 e o nível
de reservas aumenta para R1, com o acréscimo de reservas sendo suprido através do
redesconto. Na hipótese de um choque faça a demanda de reservas deslocar-se de DoDo
para D2D2, a taxa de juros diminui para r2  e o volume de reservas cai para R2 . Neste
procedimento operacional, a taxa de juros passa a ter uma grande variabilidade, enquanto
a variabilidade das reservas é menor quando comparada com o procedimento anterior.
A Figura 6 descreve o comportamento do Banco Central quando o seu
procedimento operacional é o de estabelecer uma meta para o valor das reservas mutuadas,
que no exemplo desta figura é igual a BR. Neste caso, quando a demanda de reservas
desloca-se, o Banco Central conduz operações de mercado aberto para manter o nível de
reservas mutuadas em BR. O nível total de reservas aumenta para R1 quando a demanda
de reservas desloca-se de DoDo  para D1D1,  e diminui para R2 quando a demanda de
reservas muda de DoDo para D2D2.  Este procedimento operacional é idêntico ao
procedimento operacional em que o Banco Central controla a taxa de juros, acarretando






































































Figura 6.Controle das Reservas Mutuadas e Variabilidade das Reservas e da Taxa de Juros
Procedimentos Operacionais com Redesconto Punitivo
Uma crítica que se faz ao sistema de redesconto com taxa fixa, independente da
taxa de juros de mercado, é que os bancos comerciais têm incentivo para irem ao Banco
Central quando a taxa de juros de mercado for maior do que a taxa de redesconto. Neste
tipo de arranjo institucional o Banco Central impõe custos não pecuniários e limites
quantitativos para que os bancos comerciais utilizem esta fonte de recursos. Todavia, cabe9
aos bancos comerciais a iniciativa de obter reservas através do redesconto e o Banco
Central não pode controlar completamente o volume de reservas bancárias na economia.
Muitos economistas sugerem um mecanismo de redesconto punitivo para que o
Banco Central tenha um controle integral das reservas. Neste mecanismo a taxa de
redesconto varia de acordo com a taxa de juros de mercado, e é sempre fixada acima da
taxa de juros de mercado (rd > r). O volume de reservas mutuadas (BR) será, então,
praticamente igual a zero pois os bancos comerciais não terão nenhum interesse em
recorrer ao redesconto para obterem recursos.
A Figura 7 mostra dois procedimentos operacionais quando o redesconto é
punitivo. No caso do controle da taxa de juros as variações na demanda de reservas se
refletem em mudanças no volume de reservas; enquanto na hipótese do controle do nível





































a) Controle da Taxa de Juros b) Controle das Reservas Bancárias
Figura 7.Procedimentos Operacionais com Redesconto Punitivo
3. Política de Recolhimento Compulsório no Brasil
A Lei 4595 de 31/12/1964, que criou o Banco Central do Brasil, estabeleceu no
inciso XIV do Artigo 4º que competia ao Conselho Monetátio Nacional:
"Determinar recolhimento de até 25% do total dos depósitos das instituições
financeiras, seja na forma de subscrição de letras ou obrigações do Tesouro Nacional, ou
compra de Títulos da Dívida Pública Federal até 50% do montante global devido, seja
através de recolhimento em espécie, em ambos os casos entregues ao Banco Central da
República do Brasil, na forma e condições que o Conselho Monetário Nacional
determinar, podendo este:
a) adotar percentagens diferentes em função:
- das regiões geo-econômicas;
- das prioridades que atribuir às aplicações;
- da natureza das instituições financeiras.
b) determinar percentuais que não serão recolhidos, desde que tenham sido reaplicados em
financiamentos à agricultura, sob juros favorecidos e outras condições fixadas pelo
Conselho Monetário Nacional."10
A Reforma Bancária de 1964 permitiu, portanto, que o recolhimento compulsório
fosse utilizado para outras finalidades, e não somente como um instrumento de política
monetária. As modificações efetuadas neste instrumento desde 1964 são inúmeras e o
leitor interessado numa descrição pormenorizada de toda a legislação sobre o assunto deve
consultar Sanches (1990).
Reservas Compulsórias: Sistemática de Recolhimento
Quanto à sistemática de recolhimento do compulsório a Resolução nº 594 do
Banco Central do Brasil, de 16/01/1980, dividiu o sistema bancário em dois grupos,
denominando-os de Grupo A e Grupo B. Cada um desses grupos correspondia à metade
dos depósitos à vista no país, tinha o período de cálculo do compulsório diferindo do outro
grupo em uma semana. O cálculo era feito através de um processo de média móvel, em
que o período de apuração correspondia a quatro semanas. Nas duas semanas seguintes,
tinha-se o período de movimentação no qual o depósito compulsório deveria ser igual à
média calculada no período de apuração, de acordo com o indicado na Figura 8.5
Com a modificação do SELIC (Sistema Especial de Liquidação e Custódia) em
fins de 1979, a Carta Circular nº 492, de 07/01/1980, estabeleceu que toda a
movimentação de recursos entre o Banco Central do Brasil e os bancos comerciais fosse
feita através da nova conta Reservas Bancárias que absorveu o saldo da reserva
compulsória e extinguiu-se a conta Depósitos Compulsórios.
O Plano Collor, através da Circular nº 1601 do Banco Central do Brasil alterou a
sistemática de cálculo e de recolhimento das reservas compulsórias do sistema bancário. A
média dos depósitos sobre a qual incide a alíquota do recolhimento compulsório continua
sendo igual à média dos saldos diários dos depósitos sujeitos a recolhimento,
considerando-se apenas os dias úteis. O período de cálculo foi modificado: ele tem início
na segunda-feira e termina na sexta-feira da própria semana. O período de movimentação
inicia-se agora na terça-feira imediatamente seguinte ao encerramento do período de
cálculo e termina na segunda-feira em que expira o prazo de apresentação dos dados do
exigível subsequente, (ver Figura 9).
A Tabela 1 mostra as alíquotas do recolhimento compulsório que foram fixadas
logo após a decretação do Plano Collor, de acordo com o porte da instituição bancária e
com a
                                                
5A Figura 8 mostra que entre os períodos de cálculo e de movimentação havia um intervalo de dois dias, a
segunda e a terça-feira, começando o período de movimentação na quarta-feira.11
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Figura 8. Sistemática do Recolhimento Compulsório Antes do Plano Collor12
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Figura 9.  Sistemática do Recolhimento Compulsório Depois do Plano Collor13
Tabela 1
Alíquotas do Recolhimento Compulsório
(%)
Área













Observação: Os valores entre parenteses são as alíquotas que vigoravam entre março e
junho de 1990, logo após o Plano Collor.
Fonte: Circular nº 1764, de 21/06/1990 e Circular nº 1601 , de 18/03/1990.
área na qual ela está localizada. Em 21/06/1990 o Banco Central com o objetivo de
reduzir o estoque de moeda aumentou as alíquotas do compulsório (ver Tabela 1).
Reservas Compulsórias: Defasadas x Contemporâneas
O recolhimento do compulsório dos depósitos do sistema bancário pode ser feito
através de dois regimes diferentes com relação à coincidência ou não dos períodos de
cálculo e de movimentação das reservas compulsórias. A literatura americana denomina
estes dois sistemas de i) reservas compulsórias defasadas (RCD) e de ii) reservas
compulsórias contemporâneas (RCC).
No regime de reservas compulsórias defasadas o período de cálculo antecede o
período de movimentação, de sorte que as reservas compulsórias são determinadas pelos
depósitos à vista de período precedente. No caso em que os intervalos de tempo dos
períodos de cálculo e de movimentação são iguais, o sistema RCD poderia ser
representado analiticamente por:
RCt = τ  Dt-1
onde τ  é a alíquota do recolhimento compulsório.
No regime de reservas compulsórias contemporâneas os períodos de cálculo e de
movimentação praticamente coincidem, pois a defasagem é de um ou dois dias. A reserva
compulsória é, portanto, proporcional ao depósito à vista do próprio período:
RCt = τ  Dt
No sistema RCD as reservas compulsórias no período de movimentação já estão
predeterminadas. Elas são, portanto, insensíveis à variação da taxa de juros durante o14
período de movimentação. A Figura 10 mostra que neste caso a demanda de reservas
compulsórias é vertical e independe da taxa de juros.
Figura 10. A Demanda de Reservas Compulsórias no Sistema RCD
No sistema RCC as reservas compulsórias no período de movimentação
dependem dos depósitos à vista durante o mesmo período. Na medida em que os
depósitos à vista variam em sentido contrário à taxa de juros , as reservas compulsórias
dependem também da taxa de juros. Quanto maior (menor) a taxa de juros menor (maior)
o volume de reservas compulsórias. A Figura 11 mostra a demanda de reservas
compulsórias no sistema RCC.
Figura 11. A Demanda de Reservas Compulsórias no Sistema RCC
Resevas Compulsórias: Alíquotas Múltiplas x Variância15
Uma característica importante do sistema de reservas compulsórias brasileiro é o
de estabelecer alíquotas de recolhimento compulsório que variam de acordo como porte
da instituição financeira e da região no qual a instituição se localiza. Neste trabalho não
analisaremos se existem ou não fundamentos econômicos que justifiquem tal
procedimento. A nossa opinião, a priori, é de que as reservas compulsórias deveriam ser
utilizadas apenas como um instrumento de política monetária, com a alíquota única e
igual para todas as instituições bancárias.
Uma questão que poderia ser levantada, do ponto de vista do procedimento
operacional da condução da política monetária, seria investigar se a existência de
alíquotas múltiplas aumentaria ou não a variância das reservas do sistema bancário. Para
analisar este problema admita-se que existam duas alíquotas sobre os depósitos à vista do
sistema bancário, que está dividido em dois grupos, Grupo I e Grupo II, com alíquotas τ 1










As componentes d1 e d2 são as componentes sistemáticas dos depósitos à vista dos
Grupos I e II, respectivamente, enquanto u, ε 1, e ε 2 são as componentes aleatórias. O
termo estocástico u representa choques que são comuns aos dois grupos, sua média é
igual a zero e a variância é σ 2. Os termos ε 1, e ε 2 são específicos de cada grupo. Eles são
correlacionados e sua soma é igual a zero: ε 1 + ε 2 = 0. As esperanças matemáticas de ε 1 e 
ε 2 são iguais a zero, eles têm a mesma variância σ 1
2 e sua covariância é igual a - σ 1
2.
O total da reserva compulsória do sistema bancário, RC*, é igual a:
RC D D






ττ τ ττ ε τ ε
11 22
11 22 1 2 11 22
A variância de RC* é, então, dada por:






Imagine-se, agora, que a alíquota sobre os depósitos à vista é único, de tal sorte















onde τ  é a alíquota única do recolhimento compulsório, e está compreendida entre τ 1 e τ 2:
τ τ τ 12 << .
Neste novo sistema o total das reservas compulsórias, RC, é dado por:
RC DD dd u =+ =+ + τ τ τ () ( ) 12 1 2 2
A variância de RC é igual a:16
Var (RC) = 4 τ 2 σ 2





























onde  τ  é a média aritmética entre as duas alíquotas, τ τ τ =+ () / 12 2. Esta fórmula
permite verificar que existem várias possibilidades para que a razão entre as duas
variâncias seja maior que a unidade. Por exemplo, se a média aritmética das alíquotas do
compulsório for maior do que a média ponderada pelas participações dos depósitos em
cada grupo () τ τ > , o sistema de reservas compulsórias com alíquotas múltiplas
apresenta maior variância do que o sistema com alíquota única. Quando a variância dos
choques gerados dentro do setor bancário for bastante superior à variância dos choques
que afetam o setor bancário, o sistema de alíquota única é preferível ao sistema de
alíquotas múltiplas, desde que o critério de escolha seja a variância do sistema. Em geral,

















4. Política Monetária Brasileira: Procedimentos Operacionais
O recolhimento do compulsório dos depósitos à vista do sistema bancário no
Brasil é feito através do sistema de reservas compulsórias defasadas (RCD), como foi
visto na seção precedente. Este sistema também foi adotado durante bastante tempo nos
Estados Unidos.6 Ele traz alguns problemas para a condução da política monetária, e
diante de algumas condições pode até inviabilizar a utilização de determinados
procedimentos pelo Banco Central.
No sistema RCD as reservas compulsórias no período de movimentação estão
determinadas pelos depósitos à vista do período precedente, RCt = τ  Dt-1. Suponha-se que
as reservas excedentes independem da taxa de juros (δ  = 0, na equação (5)). Nestas
circunstâncias, a curva de demanda de reservas é vertical como indicado na Figura 12.
Quando adota o mecanismo de redesconto com taxa préfixada, e inferior à taxa de juros
do mercado, o Banco Central pode controlar a taxa de juros (r ), as reservas não
                                                
6 O Sistema RCD foi adotado nos EUA em setembro de 1968 (antes eles usavam o sistema RCC). A razão
para esta nova sistemática parece ter sido a preocupação, na época, de controlar as reservas livres do sitema
bancário. As reservas livres (RL) são definidas pela diferença entra as reservas excedentes (RE) e as
reservas mutuadas (BR). Da equação (7) deduz-se que: RL = RE - BR = NBR - RC. Se as reservas
compulsórias forem predeterminadas (RC = RC ), o controle de NBR assegura o controle de RL. Para esta
justificativa ver a discussão que se segue ao trabalho de Poole ((1972), p. 342).17
mutuadas () NBR , ou as reservas mutuadas () BR . Em qualquer das hipóteses o Banco
Central não controla o volume de reservas no período de movimentação, e sim direta ou
indiretamente a taxa de juros. Isto não significa dizer que o Banco Central não pode
controlar a quantidade de moeda. Pela equação (8), para atingir-se um estoque de moeda







O depósito à vista no período t será, então, igual a Mt / (1+k), porque o público
retém papel moeda numa proporção k dos depósitos. A reserva compulsória no período
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Apesar do Banco Central não controlar diretamente o volume de reservas em cada
período de movimentação, ele pode controlar indiretamente, através da taxa de juros, a
trajetória das reservas compulsórias. Entretanto, esta conclusão só é correta na ausência
de choques na equação de demanda de moeda. Com efeito, a Figura 13 mostra duas
situações em que choques na equação de demanda de moeda mudam a quantidade de
moeda desejada de Mt para Mt
1, quando a demanda desloca-se de DoDo para D1D1, e de
Mt para Mt
2 se o choque diminui a quantidade desejada de moeda pelo público com a



























Figura 13. Choques na Equação de Demanda de Moeda
Quando o Banco Central adota o sistema de redesconto punitivo,e as reservas
excedentes não dependem da taxa de juros (δ =0, na equação (5)) o procedimento
operacional de fixação das reservas não é factível, pois se o Banco Central suprir um
volume de reservas inferior ao demandado, reta AoBo na Figura 12b, a taxa de juros
subiria sem limites. No caso contrário, se o Banco Central injetar reservas demais no18
sistema, reta A1B1 na Figura 12b, a taxa de juros seria igual a zero. Logo, nestas
circunstâncias não resta ao Banco Central outro procedimento operacional senão o
controle do caso anterior, quanto às dificuldades que os choques na equação de demanda
trazem para o controle do estoque de moeda.
O SELIC e a Operações Financeiras com Títulos Públicos
O ex-presidente do Banco Central, Carlos Brandão, tem chamado atenção sobre
uma mudança importante, que foi efetuada pelo Banco Central em novembro de 1979,
quando entrou em vigor a Circular n º 466. Esta circular alterou a forma de liquidação
financeira das operações de compra e venda de títulos públicos, inicialmente para as
Letras do Tesouro Nacional, e posteriormente para os demais títulos públicos federais,
estaduais e municipais.[ver, especialmente, Brandão (1990), para uma descrição
pormenorizada destas modificações].7 Até então, as liquidações financeiras das operações
de compra e venda dos títulos públicos em circulação no mercado eram efetuadas através
da compensação bancária. A partir da Circular nº 466, as liquidações financeiras
passaram a ser feitas diretamente na conta Reservas Bancárias, no mesmo dia da
operação, através de lançamentos de débito e crédito nesta conta que os bancos
comerciais mantêm no Banco Central.
Procedimento Operacional no Brasil: Controle da Taxa de Juros
A consequência prática desta nova forma de liquidação financeira é de que os
títulos públicos tornaram-se substitutos quase perfeitos para as reservas bancárias. Tudo
se passou como se as reservas bancárias repentinamente tivessem a mesma remuneração
dos títulos públicos. Logo, a demanda de reservas excedentes tornou-se independente da
taxa de juros, pois nenhum banco deixaria de tomar a decisão de aplicar suas reservas em
títulos públicos.
A demanda total de reservas no caso brasileiro independe, portanto, da taxa de
juros por duas razões: i) o sistema de reservas compulsórias defasado e ii) a forma em
que se processam as liquidações financeiras com títulos públicos.
Nestas circunstâncias o procedimento operacional que o Banco Central do Brasil
usou durante a época dos anos 80, até recentemente, foi a fixação da taxa de juros (vide
Figura 12b). Todavia, neste mecanismo dificilmente o volume de reservas existente na
economia será igual a quantidade demandada: ou existirá excesso (reta A1B1 da Figura
12b) ou então escassez de reservas (reta AoBo da Figura 12b). No primeiro caso, o Banco
Central
fornece lastro, absorvendo as reservas excedentes com a venda de títulos no mercado
através do instrumento da carta de recompra. No segundo caso, o Banco Central está
oversold na linguagem do mercado financeiro, pois o volume de títulos é maior do que o
financiamento existente no mercado. Ele, então, através da carta de recompra fornece as
reservas necessárias (≡  comprando títulos) numa operação que ficou conhecida no
mercado financeiro como zeragem automática.
                                                
7Segundo Brandão (1990) a razão para esta mudança foi puramente computacional, pois não havia
nenhuma justificativa teórica que a justificasse.19
Recentemente, a partir do mês de maio, o Banco Central anunciou que não atuaria
mais através do procedimento operacional de controle da taxa de juros, mas sim
controlando o volume de reservas bancárias. Anunciou, também, que deixaria de fazer a
zeragem automática, e que os bancos poderiam utilizar o redesconto a taxas punitivas.
Com este novo procedimento, a taxa de juros seria determinada pelo mecado.
É possível que, em virtude do maior grau de incerteza provocado por este
procedimento operacional, os bancos comerciais avessos ao risco passem a trabalhar com
um certo nível de reserva excedente. Todavia, a demanda total de reservas no período de
movimentação deve continuar sendo insensível às variações da taxa de juros. O Banco
Central tem, então, de atuar constantemente através de compras e vendas de papéis (na
ausência da zeragem automática) para que a taxa de juros permaneça dentro de um
intervalo razoável. De outra forma a taxa de juros eventualmente chegaria a zero ou
atingiria valores iguais à taxa de redesconto punitiva.8
O controle da oferta monetária, através do instrumento da política de mercado
aberto, poderia ser aperfeiçoado através das seguintes modificações: i) introdução no
sistema de reservas contemporâneas; ii) mudança no mecanismo de liquidação financeira
dos títulos públicos e iii) e criação de uma alíquota única para o recolhimento
compulsório. As duas primeiras sugestões têm como escopo tornar a demanda de reservas
mais sensíveis às variações dataxa de juros. A terceira sugestão, além da funcionalidade e
da simplificação administrativa, pode tornar a demanda de reservas menos volátil.9
5. Conclusão
A escolha do procedimento operacional mais adequado para o Banco Central
conduzir a política de mercado aberto só faz sentido ser analisada quando o Banco
Central tem autonomia para decidir a política monetária. As opções de política
econômica do Tesouro e do Banco Central estão limitadas por restrições que têm
obrigatoriamente de ser atendidas, pois elas devem satisfazer duas identidades. Com
efeito, o déficit do Tesouro tem que ser financiado através do aumento da dívida pública,
G - T + r B ≡    B
onde G representa os gastos do governo , T os impostos, r B o serviço da dívida, e
 / Bd B d t =  a taxa de variação da dívida pública. O Banco Central, por sua vez, pode
mudar a base monetária (H) através do volume de reservas internacionais (RI) ou da
concessão de crédito (Cr), ao setor público ou ao setor privado. Isto é:
Cr + R I ≡  H
Quando a organização institucional do país não subordina o Banco Central ao
Tesouro Nacional, o Tesouro tem sob sua responsabilidade a política fiscal, sujeita à
                                                
8A taxa de redesconto punitiva na prática é pré-fixada em intervalos curtos de tempo.
9A avaliação da volatilidade das reservas compulsórias nos sistemas de alíquota única e de alíquotas
múltiplas não pode ser decidida de um ponto de vista teórico, como se viu na seção 3. Somente, um estudo
empírico seria capaz de resolver esta questão.20
aprovação do Congresso Nacional, e ao Banco Central cabe as decisões da política
monetária. Este tipo de organização foi denominado por Hansen (1973) de 'modelo
americano', em virtude da independência do Banco Central Americano.
Quando a organização institucional do país subordina o Banco Central ao
Tesouro, as duas identidades podem ser consolidadas numa única. Admita-se, por
simplicidade, que o crédito do Banco Central é apenas utilizado na compra de títulos
públicos e que o nível das reservas internacionais é constante. É fácil, então, concluir-se
que as decisões do Tesouro e do Banco Central devem obedecer à seguinte identidade:
GTr BB H
p −+ ≡ + 
onde   / Bd B d t
pp =  é a taxa de variação da dívida do governo em poder do público e
 / Hd H d t =  é o acréscimo da base monetária. Este tipo de organização institucional foi
denominado por Hansen (1973) de 'modelo europeu' em virtude de ser o tipo de
organização predominante na Europa.
A Lei nº 4595 de 31/12/1964 que criou o Banco Central do Brasil estabeleceu
uma organização institucional do tipo americano, embora permitisse ao Tesouro através
do Conselho Monetário Nacional, presidido pelo Ministério da Fazenda, influenciar o
processo decisório da política monetária. A vontade do Poder Executivo não prevaleceria
no Conselho pois ele controlava apenas três votos num total de nove votos, com seis
membros, dos quais quatro diretores do Banco Central, com mandatos fixos. Na prática,
esta independência não funcionou, pois supor que alguém poderia se opor ao Poder
Executivo numa ditadura militar seria uma ingenuidade imperdoável.
O modelo europeu, que prevalece no Brasil, tem a seu favor, do ponto de vista
econômico, o fato de permitir a coordenação das políticas monetária e fiscal, e do ponto
de vista político, a inexistência de um quarto poder na República, o poder monetário, que
poderia até deixar de formular e executar políticas monetárias que fossem desejadas pela
maioria da população numa sociedade democrática. Aliás, cabe mencionar que alguns
economistas, como Friedman (1988),usando este ponto de vista político,propõem numa
mudança na organização institucional americana, que acabe com a independência do
Banco Central dos EUA, e que ele seja colocado dentro do organograma do Tesouro.
A experiência brasileira, desde a criação do Banco Central, é de que o nosso
sistema apresenta um viés inflacionário sistemático, com a população mais pobre e
menos organizada politicamente, pagando um elevado imposto inflacionário, que já
chegou em alguns anos a representar 5% do produto interno bruto. Esta experiência
fracassada recomenda, portanto, que se estabeleça um Banco Central independente.
Todavia, a independência do Banco Central se não for acompanhada de uma reforma
fiscal, com emenda à atual Constituição, que possibilite o equilíbrio do orçamento do
governo, mais cedo ou mais tarde será letra morta, porque o Banco Central não terá como
resistir às pressões para financiar o déficit público.
O argumento de que o Banco Central não pode se constituir num quarto poder,
sem respaldo popular, pode ser facilmente rebatido com a introdução de um dispositivo
legal que permita à diretoria do Banco Central ser demitida, a qualquer momento, por
iniciativa do Presidente da República, desde que o Senado Federal aprove o pedido de
demissão feito pelo Presidente.21
O Banco Central independente deveria ser obrigado a estabelecer políticas que
tivessem dois objetivos: i) taxas de inflação anuais inferiores a dois dígitos e ii)
intervenção no mercado de câmbio apenas para evitar movimentos instáveis na taxa de
câmbio.
O controle da taxa de inflação pressupõe o controle permanente da quantidade de
moeda. A sugestão deste trabalho é de que o procedimento operacional do Banco Central
na condução da política de mercado aberto seja feito através do controle das reservas
bancárias, com a adoção do sistema de reservas contemporâneas, mudança no mecanismo
de liquidação financeira dos títulos públicos, e estabelecimento de uma alíquota única
para o recolhimento compulsório.
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